
























































































































































































工979 1980 一198i 1982 1983
居住者の資金調違
・短期インバクト
ローン残高　　　　　…（億円） 721 61171 28，602 43，990 65，31ブ
・中長期インパクト
ローン残高　　1（・） 12，010 19，917 14，028 19，922 21，619
・外債発行高　　　　　1（100万’ドル） 4，201 3，664 4，750 6，303． 11，235
居住者の資金逗用
・外貨預金残高　　　　1（億円） 3，028 9，075 10，059 16，746 32，516
・対外証券投資残高　　1（1oo万ドル） 19，603 21，439 31，538 40，070 56，115
非居住者の資金調達
・円建外債発行高　　　…（億円） 3，292 2，975 7，630 8，770 7，940
非居住者の資金運用
・現先残高　　　　　　1（僚円）二 739 1，139 8，117 5，505 3，249
・NCD残高　　　　　…（〃） ’ 593 635． 1，836 1，630
・円預金残高　　　　　≡（〃） 7，似O 15，860 18，840 21，800 19，200
・債券投資残高　　　　≡（”） 27，877 40，176 50；975・ 61，425 70，925
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5．Krβdietbank 13 614．3 3．6
6Wood　Gundy14 562．4 3，3
7Nomura　Securities7 535，O 3．1































































































































































































































年 56 57 58 59
ア　　　ジ　　ア 11 21 23 30
（シェア） （21．9）（41．5）（88．8）（84．2）
ラテン・アメリカ 37 25 1 2
（シェア） （74．9）（49．6）（2．8） （6．O）
中　　　　　東 2 4 2 4
（シェア） （3．3） （9，O） （8．4） （9．8）






年 56 57 ．58 59
ア　　　ジ　　　ア 103 84 88 102
（シェア） （22．7）（20．2）（26．8）（32．3）
ラテン・アメリカ 302 267 154 164
（シヱア） （66．6）（64．4）（46．8）（52．1）
中　　　　　東 48 64 87 49
（シェア） （10．7）（15．4）（26．4）（15．6）
途上国全体 453 415 329 316
出所：表4に同じ。
諸国の資金調達状況を見れば，以前の政府借款
にたよる状態から民間資金依存型に推移してき
ている。特に，韓国，マレーシア，タイはユー
口債市場での資金調達を増やしている㈹。　ユ
ー口債市場での途上国のシェアはまだわずか3
・4％（84年）にすぎないが，表4に示される
ように，途上国のなかでアジアの占めるシェア
は84％に上っているのである。また，シンジケ
ートローンでも，着実な伸びを見せている（表
5参照）。このような中での東京オフショア市
場の創設は，ユー口市場に替わって日本をアジ
ア太平洋諸国への資金供給基地にすることを意
味している。
　アジア太平洋圏には，すでに香港とシンガポ
rルおよびフィリピンにオフショア市場が存在
し，シドニーあるいはメルボルンでも準備が進
んでいるが㈹，　東京オフショア市場の創設に
よって影響を受けるのは，香港とシンガポール
の両市場であろう。特にシンガポール市場は，
人為的に造られた点で東京市場と類似してお
り，銀行問取引を中心とする資金が東京にシフ
トし，打撃を被る可能性が強い㈹。　日米金融
摩擦の解決策が，アジア諸国との新たな摩擦を
引き起こすことに注意しなければならない。
〔注〕
　ω　r日本経済新聞」1984年5月15日。
　‘2〕リ．一ガン財務長官（当時）は，アメリカ最大の
　　投資銀行メリル・リンチ社の会長を務めた人物で
　　あり，84年2月から交渉を担当したマルフォード
　’財務次官補もメリル・リンチのディレクターであ
　　った。マルフォード氏は，メリル・リンチ社入杜
　　以前はホワイト・ウェルド社のロンドン支店で，
　　ユー口債，ユー口CDの発行に携わっていたユ
　　ー口市場のエキスパートであった。アメリカがマ
　　ルフォード氏を日米金融交渉の担当者に起用した
　　ことは，アメリカの政策変化を象徴していると思
　　われる（『金融頂オ政事情』1984・．6・n，25ぺ一
　　ジ参照）。
　13〕円・ドル合意以後もドル高基調は変わらず，ア
　　メリカ産業界および議会は不満を表明していた
　　が，レーガン政権は議会の保護主義圧力を緩和す
　　るために，1985年9月22日以降，日，英，独，仏
　　と協調して為替市場に介入し，ドル高是正に乗り
　　出した。81年から続いていた市場不介入政策の転
　　換である。ドル相場の是止を，協調介入に頼らな
　　ければならなかったζとは，金融摩擦が円・ドル
　　相場の不整合を対象にしたものではなかったこと
　　を物語っている。尚，日米金融摩擦を円・ドル為
　　替相場への影響の視点から整理したものに，工A．
　　フランケル，C．F．バーグステン著，高橘由人訳
　　『円・ドル合意後の金融市場』東洋経済新聞社，
　　1985年，があるが，ここでの結論も，「円ドル合
　　意は目的の基本的原因に対しては意義のある影響
　　を与えなかったように思われる」（125ぺ一ジ）と
　　いうことである。
　14〕サービス貿易の自由化は，新ラウンドの焦点に
　　なっている。日米両国が新ラウンドでのルール化
　　作りに積極的になっているのに対し，インド・ブ
　　ラジルなどの途上国は強く反発している。サービ
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　ス貿易の範囲をどこで規定するかはまだ明確では
　ないカミ，アメリカが1983年にイスラエルと仮調印
　した「自由貿易地域協定」の中では，運輸，．通
信，銀行，保険その他の財務活動，旅行・観光サ
　ービス，各種職業活動（建設・エンジニアリン
　グ，会計，医療，教育，法律・経営コンサルタン
　ト，コンピュータ・サービス，映画，広告）など
　が列記されている（宮智宗七「レーガン政権下の
　日米通商関係」『経済セミナー増刊アメリカ経
　済白書1985」目本評論社，1985年，36ぺ一ジ）。
⑤　本稿は，拙稿「金融の国際化と日米金融摩擦」，
　谷田庄三編r金融自由化と金融制度改革』大月書
　店所収，に加筆したものである。
㈹　とはいえ，直接投資額も伸びていることは事実
　である。81年以後，80～90億ドルペースで増加し
　てきており，その特徴は，電気，輸送機，機械
　といった技術集約的な産業を中心に，先進国向け
　の製造薬投資が増えてい乱これは，貿易摩擦を
　緩和するために，企業が現地生産を指向したこと
　の現れである。ドル債投資を中心としたマネーゲ
　ーム型の資本輸出がドル高・円安をうみだし・新
　たな貿易不均衡をもたらしているとする批判を受
　けて，通産省の海外直接投資問題研究会は直接投
　資型の資本輸出拡大を提言している（『日本経済
　新聞』ユ985年9月9日）。
（7〕『日本経済新聞』1985年6月18貝。
（8〕日本の債権国としての実体については，「哀し
　き債権大国，日本」『日経ビジネス』1986年1月
　20日号，が興味深い分析を行ってい乱
19〕『日本経済新聞』1985年8月9日。
O①『日木経済新聞』1985年8月14口。
ω佐々木隆雄「円の国際化と金融」，『経済評論』
　王981年5月号，27ぺ一ジ。
⑫　数字は1984年の輸出確認統計による。外国為替
　情報社『外為年鑑　1985年版』15ぺ一ジ。
l13赤羽総一郎「短期貿易金融の新しい動き」『東
　京銀行月報』1985年12月号，9ぺ一ジ。
ω佐々木，前掲論文，32ぺ一ジ。
⑯　木下悦二r国際経済の理論』，有斐閣，1979年，
　第5章参照’
⑯　赤羽，前掲論文，11ぺ一ジ。
○乃　『日本経済新聞』1985年9月21口，11月21口。
o8〕西村閑也「国際金融市場における日本の金融的
　地位」，中村孝俊・」l1口弘編r日本資本主義と金融
　・証券』（『講座　今日の日本資本主義」第6巻），
　大月書店，1982年，277ぺ一ジ。
⑲　IMF，ん舳α1R幼oγf・1984・p・61・
垣O以上，『日本経済新聞』1985年8月9肌
oヵ　日米円・ドル委員会で交渉にあたった大蔵省財
　務官大場智満氏は次のように述ぺる。rユー口円
　市場の発展を進めていけぱ，国内に影響する。ア
　メリカが求めているメジャーステップをもたらす
　ためには，国内市場から自由化を進めるのではな
　く，ユー口円市場がその大きなステップ，大きな
　変化をつくりだす場を提供してくれるということ
　だ」（『金融財政事情』1984，6．11，22ぺ一ジ）。
伽　棟近みどり「ユー口円市場の拡大と国内金融市
　場」r昭和60年度春季金融学会会報」7ぺ一ジ。
㈱　久水宏之，久能正男，吉野昌甫r裸にされた金
　融ニッポン」経済法令研究会，1985年，45ぺ一
　ジ。
e切B刎∫加∬肌・尾，Ja㎜ary21．1985，P．45．
囲　『日本経済新聞』1985年11月7日。
僅⑤『大蔵省国際金融局年報」，ユ985年版。
囲　金子修平「在日外国銀行の現状とその評価」，
　『金融ジャーナル」ユ981年9月号，21ぺ一ジ。
㈱　αTラトクリフ「在日外銀活動への規制撤廃
　を」・日本経済新聞社編r金融の国際化』，日本経
　済新聞社，1980年，156ぺ一ジ。
⑫窃「変わる在日外銀地図」r日本経済新聞」1985年
　10月17日。
1鋤　入江恭平「転機に立つ米商業銀行の国際化ω」，
　日本証券経済研究所r証券経済」152号，1985年
　6月，3ぺ一ジ。
個1〕「新局面を迎える大手米録の国際業務」，三菱銀
　行『調査』1984年7月号，10ぺ一ジ。
132〕Jonathan　Hakim，“The　wor1d　is　their　oyster
　－InternationalinvestmentbankingAsufvey”
　丁伽亙ω冊o〃∫｛、16Marchユ985，邦訳『金融ビ
　ジネス』3号・1985年7月，参照。また，風間吉
　之「外国銀行，外国証券会社の本邦進出状況」，
　日本証券金融株式会社r証券金融」314号，1985
　年8月も参照。
㈱　『日本経済新聞』1985年8月20日。
1鋤　同上。
嗣　『日本経済新聞』1985年10月4日。
㈱　徳永正二郎「金融の『証券化革命』と円の国際
　化」，『エコノミスト」1985年6月3日，109ぺ一
　ジ。
例松村文武『現代アメリカ国際収支の研究』，東
　洋経済新報社，1985年，269ぺ一ジ。
㈱　大蔵省国際金融局長行天豊雄氏は，次のように
　述ぺる。「よくいわれるように，自由化はあたカ・
　　もアメリカからの外圧であって，それに日本が負
　けて自由化措置をとっているのはけしからぬみた
　いな議論が時々ありますけれども，私どもにいわ
　せていただけば，これは全くけしカ・らぬ議論だと
　思います。さっきも申しましたが，少なくとも外
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から見た目は，日本の企業とか金融機関は，他の
国のマーケットの自由を享受し過ぎているのでは
ないかというところにあるわけですから，そうい
う日本の立場を考えれば，将来の日本のマーケッ
ト，企業，金融機関の発展のためにも，金融・資
本の自由化はもっと着実に進めていく必要がある
だろうと思っておるわけです」（傍線は引用者）。
　金融行政当局者の率直な本音の表明である（「最．
　近の国際金融の動向と展望」，日本証券経済研究
　所r証券経済時報」第25巻第14号，1985年8月，
．28ぺ一ジ）。
倒「金融の自由化・国際化の下での金利変動の特徴
　にっいて」，日本銀行『調査月報』1985年6月号，
　loぺ一ジ。
ω「ユーロダラーとユー口円の関係について」，三
　菱銀行『調査」1984年7月号，参照。
ω細見卓編著r東京オフショァ市場」金融財政事
　情研究会，1985年，217ぺ一ジ。
ω　『日本経済新聞』1984年8月17肌
㈹　西村，前掲論文，278ぺ一ジ。
ω渡辺喜一「分離型の市場創設を期待する」，『金
　融財政事情」1985年5月6日号，50ぺ一ジ。
㈲　Morgan　Guaranty　Tmst，帆o〃〃㎜柵ぬ1
　吻7尾色圭s，Ju1y　1985，p．7．
㈹栗林訓「アジア太平洋圏金融ベルトを展望す
　る」，r世界経済評論」1985年6月号，参照二
㈹　東海銀行調査部長水谷研治氏の発言，『目本経
　済新聞』1985年9月9日。
　　　　　　　　　　　（昭和61年2月3日受理）
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